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PORTOFOLIO MODEL MARKOWITZ  
DENGAN PENDEKATAN TWO-FUND THEOREM 
 




Portofolio model Markowitz adalah portofolio efisien yang dibentuk dengan tujuan untuk 
meminimumkan standar deviasi yang merupakan ukuran risiko dari suatu portofolio. Bentuk 
umum penyelesaian portofolio model Markowitz dapat diselesaikan dengan pendekatan Two-
Fund Theorem. Dari kumpulan portofolio efisien yang dibentuk dengan pendekatan Two-Fund 
Theorem, dipilih portofolio optimal yang merupakan portofolio efisien dari saham Media Nusa 
Citra Nusantara, Unilever Indonesia, United Tractor, dan Semen Gresik dengan bobot masing-
masing saham berturut-turut adalah 0,0320; 0,3669; 0,5850; 0,0160 dan standar deviasi 
sebesar 0,03418. 
 
Kata Kunci : Portofolio,Model Markowitz,Two-Fund Theorem. 
 
PENDAHULUAN 
Portofolio saham pertama kali diperkenalkan oleh Harry M. Markowitz pada tahun 1952. 
Portofolio tersebut dibentuk dengan rata-rata dan standar deviasi return  saham berdasarkan adanya 
hubungan antara saham yang membentuk portofolio [1]. Portofolio ini kemudian dikenal dengan 
sebutan portofolio model Markowitz. Portofolio ini membentuk portofolio efisien yang menawarkan 
risiko dengan tingkat return tertentu. Dari beberapa portofolio efisien yang terbentuk melalui model 
ini dapat dipilih suatu portofolio optimal dengan standar deviasi terkecil yang mengukur risiko pada 
portofolio. Untuk memperoleh portofolio efisien tersebut dapat menggunakan beberapa metode 
pendekatan. 
Penyelesaian model Markowitz dapat diselesaikan dengan metode Mean-Variance, metode Value 
at Risk (VaR), Capital Asset Pricing Model (CAPM), dan Two-Fund Theorem. Metode VaR portofolio 
dapat digunakan untuk menghitung nilai Minimum Loss (besarnya kerugian terkecil) atau Maximum 
Loss (kerugian maksimum). CAPM lebih mengutamakan keterkaitan yang terjadi antara resiko dan 
return untuk portofolio efisien dan hubungan antara return dengan sekuritas individual atau aset. 
Metode ini mengasumsikan bahwa semua aset adalah beresiko selain aset yang didiversifikasi. 
Sedangkan metode pendekatan Two-Fund Theorem, membentuk portofolio efisien yang merupakan 
kombinasi dari dua portofolio. Portofolio ini adalah portofolio efisien yang perhitungannya 
berdasarkan pada rata-rata dan varians return dari aset. Metode pendekatan Two-Fund Theorem 
memiliki kelebihan karena dapat menentukan bobot saham portofolio efisien dengan resiko yang 
paling kecil. Dengan kata lain semua investor mencari portofolio efisien dan hanya perlu berinventasi 
ke dalam kombinasi kedua pendanaan [2]. 
Dalam penelitian ini portofolio dibentuk dengan model Markowitz melalui  pendekatan Two-Fund 
Theorem. Portofolio yang terbentuk dari metode ini menghasilkan portofolio efisien. Portofolio efisien 
optimal yang terbentuk dijadikan dasar pertimbangan bagi penentuan porsi dari dana yang akan 
diinvestasikan. Masalah dalam penelitian ini dibatasi pada pembentukan portofolio efisien 
menggunakan pendekatan Two-Fund Theorem  pada data historis harga penutupan saham. Studi kasus 
dilakukan dengan cara membentuk 7 portofolio efisien dengan pendekatan Two-Fund Theorem 
menggunakan data harga penutupan 4 saham yang tergabung dalam NYSE dan 12 saham yang   dalam  
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LQ45 selama dua belas bulan  untuk periode 1 Januari 2011 sampai dengan 31 Desember 2011 yang 
diakses pada http://www.finance.yahoo.com/ [3]. 
 
PORTOFOLIO MODEL MARKOWITZ DENGAN PENDEKATAN TWO-FUND THEOREM  
Portofolio model Markowitz dikembangkan berdasarkan dampak resiko pasar dan tingkat 
keberagaman portofolio. Portofolio tersebut dibentuk sedemikian rupa untuk meminimumkan resiko 
dengan tingkat keuntungan tertentu [4]. 
Misalkan terdapat n saham dengan rata-rata return     dan kovarians     [1]. Portofolio model 
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Solusi model Markowitz pada persamaan (1a), (1b), dan (1c) dapat diselesaikan menggunakan Pengali 
Langrange    dan  . Adapun bentuk persamaan Lagrangenya adalah 
 
         
 
 
                    
 
   
         
 
   
 
 
     
                                
 
Optimasi Markowitznya adalah turunan dari persamaan           terhadap variabel      dan  . 
Kemudian persamaan (2) diturunkan terhadap variabel   . Secara umum bentuk penyelesaian model 
Markowitz untuk n variabel adalah sebagai berikut. 
 
Definisi 1. [2] Bentuk persamaan efisien sebuah portofolio dengan bobot wi untuk i=1,2,…,n dan 
kedua Pengali Lagrange   dan   untuk sebuah portofolio efisien dengan rata-rata return     dapat 
diformulasikan sebagai 
Meminimalkan: 
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Dari persamaan (3a) dapat dibentuk n  persamaan ditambah dengan dua persamaan yaitu persamaan 
(3b) dan (3c) yang menjadi batasan. 
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Penyelesaian model Markowitz pada persamaan (3a) dengan batasan persamaan (3b) dan (3c) 
dapat dilakukan dengan metode pendekatan Two-Fund Theorem sebagai berikut: 
 
Teorema 2. [2] Two-fund yang efisien (portofolio) dapat dibentuk agar setiap portofolio yang efisien 
dapat diduplikasi, dalam bentuk rata-rata dan varians, sebagai kombinasi dari keduanya. Dengan 




Misalkan diketahui       
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return masing-masing   
  dan   
 .  
Bobot penggabungan dari kedua bobot portofolio tersebut adalah 
 
  
        
         
                                                                            
 
Dengan mengikuti bentuk persamaan (4) diperoleh persamaan sebagai berikut: 
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Dari persamaan  (5a), (5b), dan (5c) maka diperoleh bobot portofolio efisien dari penggabungan dua 
bobot sebelumnya sebagai berikut: 
Meminimalkan: 
      
 
 
   
         
                                                                                
Batasan 
   
 
 
   
      
                                                                           
   
 
 
   
                                                                               
 
Selanjutnya untuk menyatakan bahwa bobot portofolio ketiga    merupakan bobot portofolio efisien dari 
bobot portofolio pertama dan ke dua maka akan ditunjukkan bahwa persamaan (6a)=0, persamaan 
(6b)=   
 , dan persamaan (6c)=1 sebagai berikut: 
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Dari    ,    , dan       maka terbukti          adalah bobot portofolio efisien. Dengan demikian 
persamaan bobot portofolio efisiennya adalah  
 
       
                                                                                 
 
 
APLIKASI MODEL MARKOWITZ DENGAN PENDEKATAN TWO-FUND THEOREM 
PADA HARGA PENUTUPAN SAHAM 
Pendekatan Two-Fund Theorem dalam penelitian ini diterapkan pada data harga penutupan saham 
bulananan NYSE dan LQ45 periode 1 Januari 2011 sampai dengan 31 Desember 2011 yang diambil 
dari http://www.finance.yahoo.com/. Dari data tersebut dibentuk  7 portofolio  dengan masing-masing 
portofolio terdiri dari 4 saham. Portofolio I menggunakan data harga penutupan saham Nokia 
Corporation (NOK), Sony Corporation (SNE), Samsung Elektronik Co. Ltd (SMG), dan Motorola 
Solution Inc (MSI). Portofolio II menggunakan data harga penutupan saham Bank Rakyat Indonesia 
(Persero) Tbk (BBRI), Bank Nasional Indonesia (Persero) Tbk (BBNI), Bank Mandiri (Persero) Tbk 
(BMRI), dan Bank Central Asia Tbk (BBCA). Portofolio III menggunakan data harga penutupan 
saham Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk (BBRI), Bank Nasional Indonesia (Persero) Tbk (BBNI), 
Bank Tabungan Negara (Persero) (BBTN), dan Bank Central Asia Tbk (BBCA). Selanjutnya 
portofolio IV menggunakan data harga penutupan saham Media Nusa Citra Tbk. (MNCN), United 
Tractors Tbk. (UNTR), Unilever Indonesia Tbk. (UNVR), dan Semen Gresik Tbk. (SMGR). 
Data diaplikasikan ke dalam model Markowitz, dengan membentuk portofolio dan menghitung 
bobot portofolio efisien menggunakan pendekatan Two-Fund Theorem. Proses tersebut diawali dengan 
proses penghitungan return, nilai rata-rata return, dan varians return saham dengan  menggunakan 
aplikasi Excel. Hasil perhitungan tersebut dirangkum pada tabel 1 berikut ini. 




Tabel 1. Harga Penutupan Saham  dan Return Saham Nokia, Sony Ericsson, Samsung, dan Motorola 
Periode 1 Januari 2011 Sampai Dengan 31 Desember 2011 
Periode 

















1 Jan  -  1 Feb 10,70  34,34  981000  38,77  
1 Feb - 28 Feb 8,63 -0,1935 36,84 0,0728 923000 -0,0591 38,64 -0,0034 
1 Mar - 31Mar 8,51 -0,0139 31,83 -0,1360 932000 0,0098 44,69 0,1566 
1 Apr -  1Mei 9,23 0,0846 28,31 -0,1106 893000 -0,0418 45,88 0,0267 
2 Mei - 31 Mei 7,02 -0,2394 26,74 -0,0555 902000 0,0101 47,87 0,0434 
1 Jun - 30 Jun 6,42 -0,0855 26,39 -0,0131 826000 -0,0843 46,04 -0,0382 
1 Jul  - 31 Jul 5,80 -0,0966 25,10 -0,0489 844000 0,0218 44,89 -0,0250 
1 Ags - 31Ags 6,44 0,1103 21,95 -0,1255 744000 -0,1185 42,09 -0,0624 
1 Sep -  2 Okt 5,66 -0,1211 19,00 -0,1344 840000 0,1290 41,9 -0,0045 
3 Okt - 31 Okt 6,73 0,1890 20,97 0,1037 968000 0,1524 46,91 0,1196 
1 Nov - 30 Nov 5,79 -0,1397 18,05 -0,1392 1004000 0,0372 46,67 -0,0051 
1 Des - 31 Des 4,82 -0,1675 18,04 -0,0006 1058000 0,0538 46,29 -0,0081 
      -0,0612  -0,0534  0,0100  0,0181 
 
Kemudian dilakukan perhitungan nilai matriks varians-kovarians return saham beserta invers 
matriks tersebut. Dari perkalian invers matriks varians-kovarians dengan matriks kolom elemen 1 
ukuran 4 1 diperoleh nilai V1 yaitu   
 =31,270,   
 =118,720,   
 =70,853,   
 =170,520, dan jumlah  
V
1
=391,3599. Selain itu invers matriks tersebut juga dikalikan dengan matriks elemen rata-rata return 
saham, sehingga diperoleh nilai V
2
 yaitu   
 =-4,6744,   
 =-8,5389,   
 =0,0545,   
 =8,7097, dan 
jumlah V
2









Setelah melalui tahapan sebelumnya, bobot portofolio Model Markowitz dengan pendekatan Two-
Fund Theorem dihitung dengan persamaan (7), sehingga diperoleh bobotnya seperti pada tabel 2 
berikut: 
Tabel 2. Portofolio Efisien 
Nama Portofolio 
Bobot Portofolio Efisien Standar 
Deviasi Saham I Saham II Saham III Saham IV 
Portofolio I 0,1770 0,4649 0,1617 0,1964 0,05556 
Portofolio IV 0,0320 0,3669 0,5850 0,0160 0,03418 
Portofolio V 0,4835 0,1839 0,1817 0,1509 0,04211 
Portofolio VI 0,3146 0,1328 0,4621 0,0904 0,04266 
Portofolio VII 0,2812 0,0795 0,4236 0,2151 0,05358 
 
Portofolio II dan III tidak diperhitungkan dalam pemilihan portofolio optimal karena saham-saham 
tersebut merupakan saham yang diperdagangkan pada pasar uang di Indonesia yang tidak 
memberlakukan short selling tidak dapat dilakukan. 
 
PENUTUP  
Kelebihan pembentukan portofolio Model Markowitz dengan pendekatan Two-Fund Theorem  
adalah menghasilkan portofolio efisien dengan pilihan risiko dari yang paling besar sampai dengan 
yang paling kecil.  Nilai risiko tersebut diukur dengan standar deviasi portofolio efisien. Selanjutnya 
pada penelitian ini portofolio IV dipilih sebagai portofolio optimal dengan nilai standar deviasi 
0,03418 yang diperoleh dari nilai α=0,7. Portofolio optimal tersebut terdiri dari saham Media Nusa 
Citra Nusantara, saham United Tractor, saham Unilever Indonesia, dan saham Semen Gresik dengan 
masing-masing bobot 0,0320; 0,3669; 0,5850; dan 0,0160. 
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